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能力的高低(Healy and Palepu，2001;Asquith et al．，2005)。从分析师的信息来源着
手，已有文献检验了市场公开信息质量和私有信息获取对分析师盈余预测的准确度
和离散程度以及荐股回报率的影响(Cohen et al．，2010;De Franco et al．，2011;Green
33
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分析师搜集信息的渠道，并提高了分析师信息搜集的质量;Brown et al． (2015)也指
出，实地调研是分析师的重要信息搜集途径之一。已有文献检验了分析师实地调研
的信息含量，指出分析师实地调研有助于提高分析师对被调研企业盈余预测的准确















本文以 2012—2016 年接受分析师实地调研的深圳 A股上市公司为样本，检验实
地调研是否有助于提高分析师对被调研企业的同行其他企业的盈余预测准确度。本






















































































































































































al．，2006;Bizjak et al．，2011) ，本文采用主营业务收入增长率度量企业成长性，选择与
被调研企业处于同一行业①、主营业务收入增长率相近的企业作为同行企业。
本文以 2012—2016 年深圳证券交易所 A股上市公司的数据为样本，在剔除了金
融行业样本、行业内企业数量不足 5 家的行业样本、当年上市或退市的企业样本、在
AB股或 AH股同时上市的企业样本、存在异常值的样本②后，用于检验假说 1 的样本









股比例大于 1、前十大股东持股比例与第一大股东持股比例之差大于 1、机构持股比例大于 1 的观
测。
(二)模型设定
参考 Cheng et al．(2016)的做法，本文采用双重差分模型检验调研分析师在实地
调研事件前后盈余预测准确度的变化是否优于非调研分析师，模型构建如下:











参考 Cheng et al．(2016)的方法，本文采用虚拟变量 Visit来表示发布盈余预测报
告的分析师是否为调研分析师。Visit = 1 表示调研分析师，即分析师在本次盈余预测
报告发布前一个月内对所预测企业的同行企业进行了实地调研、对所预测企业未做






Ferrk，i，t = | FEPSk，i，t – AEPSi | /Pricei，t (2)
其中，Ferrk，i，t表示分析师 k在 t 期对企业 i 的盈余预测的准确度，采用百分位数
进行表示，FEPSk，i，t表示分析师 k在 t期对企业 i未来各期每股盈余预测值的平均值，
AEPSi表示企业 i未来各期每股盈余实际值的平均值，Pricei，t表示企业 i在 t期期初的
股价。
接下来计算分析师在实地调研事件前后盈余预测准确度的变化(ΔAccuracy) :
ΔAccuracyk，i，t = (Post_Ferrk，i，t – Pre_Ferrk，i，t)* (－ 1) (3)










量等(Kross et al．，1990;Lang and Lundholm，1996;Dowen，1996;Hwang et al．，1996;
Das and Saudagaran，1998;Byard and Shaw，2003;Hope，2003a，2003b;Bhat et al．，2006;
方军雄，2007) ，分析师层面的因素包括分析师的工作经验、预测时长、供职券商的规






ΔHorizon 分析师的预测时长等于企业 t 年度年报的发布日减去分析师对企









分析师供职券商的规模 Broker_size ln(1 +券商拥有的活跃分析师人数)
企业规模 Size ln(1 +总资产)
资产负债率 Lev 期末总负债除以期末总资产
独董占比 Indep_frac 独立董事人数除以董事会总人数




企业年龄 Age_firm ln［(本年度 12 月 31 日 －公司成立日期)/365． 25］






















确度的提升低于非调研分析师，非调研分析师的 ΔAccuracy 要相对高出 0． 055% ＊＊＊






变量 均值 标准差 最大值 最小值
Visit = 1:观测数量为 4067 个
ΔAccuracy 0． 01 1． 13 3． 70 － 3． 48
ΔHorizon － 8． 74 115． 27 309． 67 － 185． 00
Experience 1． 25 1． 26 6． 00 0． 00
Broker_size 3． 66 0． 87 4． 80 0． 00
Visit = 0:观测数量为 53422 个
ΔAccuracy 0． 07 1． 02 3． 70 － 3． 48
ΔHorizon － 27． 00 103． 82 309． 67 － 185． 00
Experience 1． 20 1． 30 6． 00 0． 00
Broker_size 3． 66 0． 81 4． 80 0． 00
全样本:观测数量为 57489 个
Indep_frac 0． 38 0． 05 0． 57 0． 20
Inshold 0． 08 0． 06 0． 47 0． 00
Lev 0． 37 0． 19 0． 85 0． 05
Growth 0． 21 0． 24 1． 57 － 0． 45
Tobinq 2． 97 2． 01 10． 62 0． 25
Analyst 2． 80 0． 60 3． 78 0． 69
State 0． 20 0． 40 1． 00 0． 00
Loss 0． 02 0． 14 1． 00 0． 00
Lshr 0． 34 0． 14 0． 73 0． 09
Othshr 0． 26 0． 12 0． 57 0． 02
Ｒeturn_a 0． 11 0． 47 2． 05 － 0． 76
ＲOA 0． 07 0． 05 0． 22 － 0． 12
Size 22． 21 1． 08 25． 62 19． 63
Volatility 0． 14 0． 06 0． 39 0． 05
Age_firm 2． 61 0． 39 3． 34 1． 10
24






ΔHorizon(Visit = 0)－ ΔHorizon(Visit = 1)= － 18． 256＊＊＊，Pr = 0． 000。





































操纵性应计水平(| DA |) ，操纵性应计水平越大，说明
企业的盈余管理程度越高。






























Ｒeturn_a － 0． 0829＊＊＊
(－ 3． 43)












Adjusted Ｒ2 0． 2496
注:括号内为 t 值;* 、＊＊、＊＊＊分
别表示显著性水平为 0． 10、0． 05、
0． 01。
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表 5 对假说 2 的检验
变量
Panel A Panel B
ΔAccuracy ΔAccuracy(Big4 = 1)
ΔAccuracy







Visit 0． 0332＊＊ － 0． 2210* 0． 0327＊＊ 0． 0314* 0． 0561＊＊ 0． 0033
(2． 16) (－ 1． 93) (2． 13) (1． 99) (2． 32) (0． 20)




Visit* DA 0． 5882＊＊
(2． 11)
|DA | － 0． 0445
(－ 0． 18)
ΔHorizon － 0． 0049＊＊＊ － 0． 0052＊＊＊ － 0． 0049＊＊＊ － 0． 0049＊＊＊ － 0． 0052＊＊＊ － 0． 0046＊＊＊
(－ 16． 92) (－ 4． 73) (－ 17． 10) (－ 16． 98) (－ 15． 00) (－ 15． 71)
Experience 0． 0093* － 0． 0002 0． 0095* 0． 0092* 0． 0106 0． 0066
(1． 79) (－ 0． 01) (1． 79) (1． 83) (1． 23) (1． 19)
Broker_size － 0． 0062 0． 0493 － 0． 0065 － 0． 0070 － 0． 0039 － 0． 0091
(－ 0． 71) (1． 27) (－ 0． 73) (－ 0． 80) (－ 0． 42) (－ 0． 77)
Indep_frac 0． 0718 0． 9821 0． 0854 0． 0825 0． 4306 － 0． 2019
(0． 53) (0． 93) (0． 65) (0． 61) (1． 59) (－ 1． 24)
Inshold － 0． 1610 － 0． 9589* － 0． 1725 － 0． 1696 － 0． 1055 － 0． 1329
(－ 1． 03) (－ 1． 72) (－ 1． 05) (－ 1． 11) (－ 0． 41) (－ 0． 97)
Lev 0． 0174 2． 3245＊＊＊ 0． 0096 0． 0200 － 0． 0158 0． 0734
(0． 27) (3． 04) (0． 15) (0． 29) (－ 0． 15) (0． 97)
Growth － 0． 1155＊＊ － 0． 1856 － 0． 1180＊＊ － 0． 1111＊＊ － 0． 0304 － 0． 1967＊＊＊
(－ 2． 20) (－ 0． 40) (－ 2． 24) (－ 2． 11) (－ 0． 54) (－ 2． 90)
Tobinq 0． 0111 0． 0572 0． 0106 0． 0126 0． 0079 0． 0175
(1． 37) (0． 70) (1． 30) (1． 51) (0． 92) (1． 56)
Analyst 0． 0052 － 0． 0439 0． 0070 0． 0051 0． 0181 － 0． 0110
(0． 29) (－ 0． 30) (0． 39) (0． 28) (0． 55) (－ 0． 60)
State － 0． 0321 0． 4191＊＊＊ － 0． 0378 － 0． 0299 － 0． 0056 － 0． 0571＊＊
(－ 1． 45) (2． 99) (－ 1． 62) (－ 1． 38) (－ 0． 16) (－ 2． 10)
Loss 0． 0950 0． 6398 0． 0839 0． 1010 0． 1057 0． 1311
(1． 40) (1． 42) (1． 22) (1． 49) (1． 28) (1． 57)
Lshr ． 0． 1338* 0． 0777 0． 1377 0． 1441* 0． 2523* 0． 0499
(1． 69) (0． 17) (1． 66) (1． 75) (1． 95) (0． 39)
Othshr 0． 0134 1． 3222 0． 0088 0． 0303 － 0． 0476 0． 1002
(0． 16) (1． 59) (0． 10) (0． 36) (－ 0． 30) (1． 04)
Ｒeturn_a － 0． 0799＊＊＊ － 0． 1709 － 0． 0803＊＊＊ － 0． 0841＊＊＊ － 0． 0959＊＊＊ － 0． 0743＊＊
(－ 3． 30) (－ 1． 18) (－ 3． 27) (－ 3． 45) (－ 4． 10) (－ 2． 25)
ＲOA － 0． 4444 2． 9802 － 0． 4437 － 0． 4697 － 0． 1112 － 0． 8070＊＊
(－ 1． 36) (1． 36) (－ 1． 36) (－ 1． 42) (－ 0． 27) (－ 2． 16)
Size 0． 0150 － 0． 2121＊＊ 0． 0151 0． 0163 0． 0079 0． 0229
(0． 82) (－ 2． 58) (0． 83) (0． 91) (0． 29) (1． 16)
Volatility 0． 7085＊＊＊ 0． 7672 0． 7100＊＊＊ 0． 7116＊＊＊ 0． 8844＊＊ 0． 5044＊＊
(3． 85) (0． 48) (3． 79) (3． 86) (2． 46) (2． 40)
Age_firm ． 0． 0026 － 0． 2007 0． 0070 0． 0036 0． 0293 － 0． 0258
(0． 10) (－ 1． 04) (0． 27) (0． 14) (0． 84) (－ 0． 92)
Cons － 0． 5431 3． 1929＊＊ － 0． 5586 － 0． 5860 － 0． 7324 － 0． 4296
(－ 1． 33) (2． 26) (－ 1． 37) (－ 1． 45) (－ 1． 21) (－ 1． 03)
样本量 56961 884 56077 57338 28672 28666
F值 76． 45＊＊＊ 216． 64＊＊＊ 78． 03＊＊＊ 68． 86＊＊＊ 59． 91＊＊＊ 60． 45＊＊＊
Adjusted Ｒ2 0． 2501 0． 3252 0． 2498 0． 2501 0． 2617 0． 2420




结果来看，交乘项(Visit* Big4、Visit* | DA |)与是否调研(Visit)、调节变量(Big4、
DA )之间相关系数的绝对值均未超过 0． 6，说明本文在回归模型中使用交乘项的方
法不会导致严重的多重共线性问题。





























制行业样本中存在显著差异(F 值 = 3．
99＊＊，Pr ＞ F =0． 049)。在管制行业中，
表 6 对假说 3 的检验
变量 ΔAccuracy(Ｒegulated = 1)
ΔAccuracy
(Ｒegulated = 0)
Visit 0． 0353＊＊ 0． 0233
(2． 17) (0． 66)
Experience 0． 0099 0． 0048
(1． 43) (0． 63)
Broker_size － 0． 0088 0． 0002
(－ 0． 82) (0． 02)
Indep_frac 0． 1102 0． 3002
(0． 65) (1． 04)
Inshold － 0． 3457＊＊＊ 0． 6666
(－ 2． 78) (1． 46)
Lev 0． 0579 － 0． 0532
(0． 67) (－ 0． 41)
Growth － 0． 1278＊＊ － 0． 0944
(－ 2． 22) (－ 0． 94)
Tobinq 0． 0138 0． 0337*
(1． 51) (1． 82)
Analyst － 0． 0006 0． 0152
(－ 0． 02) (0． 39)
State － 0． 0206 － 0． 0534
(－ 1． 17) (－ 1． 18)
Loss 0． 0939 0． 0323
(1． 25) (0． 22)
Lshr 0． 2135＊＊ － 0． 1411
(2． 28) (－ 0． 78)
Othshr 0． 0534 － 0． 0619
(0． 60) (－ 0． 33)
Ｒeturn_a － 0． 0946＊＊＊ － 0． 0693*
(－ 3． 25) (－ 1． 96)
ＲOA － 0． 4310 － 0． 8211
(－ 1． 08) (－ 1． 57)
Size 0． 0163 0． 0242
(0． 79) (0． 78)
Volatility 0． 4125＊＊ 1． 6317＊＊＊
(2． 44) (4． 37)
Age_firm － 0． 0031 － 0． 0118
(－ 0． 10) (－ 0． 24)
Cons － 0． 5493 － 0． 8929
(－ 1． 33) (－ 1． 23)
样本量 42357 15132
F值 790． 23＊＊＊ 32． 52＊＊＊
Adjusted Ｒ2 0． 2490 0． 2597
注:括号内为 t 值;* 、＊＊、＊＊＊分别表示显著性水
平为 0． 10、0． 05、0． 01。
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为进一步检验回归结果的稳健性，借鉴 Han et al．(2018)的做法，本文采用双重差分
倾向得分匹配法对假说 1 进行检验。首先使用 Logit 模型计算样本的倾向得分，然后
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The Spillover Effect in Corporate Site Visits of Securities Analysts
Shilei Xie1，Yaoqing Song1，and Biao Xiao2
(1． School of Accounting，Zhejiang Gongshang University，
Hangzhou Zhejiang 310018，China;
2． School of Management，Xiamen University，Xiamen Fujian 361005，China)
Abstract:Securities analysts are indispensable participants in the effective operation of
the capital market． This paper focuses on the securities analysts’corporate site visits and
examines whether site visits are associated with less information asymmetry between ana-
lysts and peer companies，which refers to the spillover effect． Based on samples collected
from analysts’site visits in Chinese SZSE listed firms from 2012 to 2016，this paper finds
that securities analysts’corporate site visits have the positive influence on the forecast ac-
curacy，supporting the hypothesis of the spillover effect． Moreover，this paper finds the
substitution effect between public disclosure information and analysts’private information
due to the insignificant spillover effect of analysts’site visits as oppose to the high quality
of public disclosure in peer companies are higher． Furthermore，due to the immense indus-
try intervention and weak industry transparency，the spillover effect of analysts’site visits
becomes even remarkable in regulated industries．
Key words: securities analysts;site visits;spillover effect;peer companies;the
quality of public information
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